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зв'язок між напрямами фінансової науки із інвестиційним процесом. Обґрунтовано, що 
фінанси у суспільному відтворенні виконують свої функції через фінансування 
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Трансформаційні процеси, що відбуваються сьогодні у суспільстві вимагають 
переосмислення теоретичних та методологічних підходів до вивчення економічних 
категорій, і, в першу чергу, таких як «фінанси» та «інвестиції». Чому саме ці поняття в 
економічній науці, поряд з іншими – товар, вартість, підприємство, ринок і т.д. сьогодні 
мають бути головними?  
Першою причиною, яка зумовлює необхідність представленого дослідження є те, яку 
роль відіграють фінанси та інвестиції в царині економічної науки в цілому. Якщо звернутися 
у витоки тлумачення «економічна наука», зокрема, одного із основоположників 
кембриджської економічної школи Альфреда Маршала (1842-1924), то у його класичній 
праці «Принципи економічної науки» можемо попобачити, що «Політична економія, або 
економічна наука (Economics) займається дослідженням нормальної життєдіяльності 
людського суспільства; вона вивчає ту сферу індивідуальних і суспільних дій, які тісно 
пов’язані зі створенням та використанням матеріальних основ добробуту»1. 
Інший науковець П. Самуельсон зазначає, що найбільш узагальнюючим визначенням 
предмету Economicsє вчення про те, як суспільство використовує наявні ресурси, щоб 
виробляти товари і розподіляти їх серед людей 2. 
Сучасні вітчизняні науковці А. Гальчинський, С. Мочерний, та ін. серед головних 
визначників поняття «економічна наука» називають: 1) умови та форми, за яких 
відбуваються виробництво та обмін і відповідний розподіл продуктів між людьми, шляхи 
вирішення проблеми організації виробництва і споживання; 2)проблеми використання 
обмежених виробничих факторів(землі, праці, устаткування, технічних знань), а також 
фінансових ресурсів для виробництва та розподілу продуктів між членами суспільства; 
3)закономірності руху цін, грошей, норми відсотку, капіталу і прибутку для вироблення 
державою відповідної політики впливу на економічне життя тощо 3. 
Таким чином, стрижнем економічної науки є питання суспільного відтворення, його 
розподілу та перерозподілу, які без інвестицій та фінансів не можливо здійснити.  
Перш ніж визначити місце інвестицій (інвестиційного процесу) у фінансовій науці, 
варто зазначити, що фінанси – ценаука, яка вивчає діяльність держави, підприємницьких 
структур, організацій і окремих громадян, пов’язану зі створенням і використанням фондів 
фінансових ресурсів у конкретних історичних умовах, а також закони і закономірності цих 
фінансових явиш і процесів у їхній взаємодії4.  
Що стосується методології(походитьвід «метод» ігрец. «λογoς» – вчення) фінансової 
науки, тоце – сукупність різноманітних методів, засобів і прийомів наукового пізнання 
фінансів як системи. Більше того, сучасна парадигма розвитку фінансової науки вимагає 
використовувати методологію складних систем, яка дає можливість предметніше осмислити 
проблему міждисциплінарних зв’язків фінансів з іншими економічними науками, у тому 
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числі з інвестиціями, і на цій основі окреслити контури методологічного оновлення 
фінансової теорії в цілому.  
Якщо взяти за основу наукову гіпотезу, що фінанси як складна динамічна система 
включаєв собі іншу, меншу систему – інвестиційний процес (система, яка перебуває в стані 
постійних змін під впливом багатьох внутрішніх і зовнішніх системоутворюючих факторів, 
направлених на перетворення інвестиційних ресурсів суб’єктів господарювання у нові 
доходні активи5) то можемо визначити основні напрями їх взаємозв’язку (рис. 1).  
Досить тісний взаємозв’язок між дослідженнями фінансів та інвестицій простежується 
на усіх етапах становлення та розвитку фінансової науки у фундаментальних економічних 
теоріях Ф. Бастіа, Є. Бем-Баверка, Ф. Візера,Д. Гобсона, В. Джевонса, Ф. Кене, Ф. Ліста, Дж. 
Лодердейла, Т. Мальтуса, А. Маршала, Дж. Міля, Д. Рікардо, В. Петті, А. Пігу, П. Прудона, 
Н. Сеніора, Ж.-Б. Сея, С. Сісмонді, А. Сміта, Р. Хоутрі та ін. 
Що стосується інструментарію методології (принципів, категорій, методів 
дослідження тощо) то досить міцний зв’язок між цими напрямами економічної науки 
можемо виявити у: теорії інвестиційної поведінки Ірвінга Фішера6, моделі мультиплікатора 
інвестицій Дж. М. Кейнса7, динамічних моделях зміни детермінантів інвестування Роя Ф. 
Харрода8 та Е. Домара9, моделі взаємозв’язку факторів товарного і фінансового ринків Дж. 
Р. Хіксона10та Е. Хансена11, моделі перманентного доходу М. Фрідмена12, інституційно-
інвестиційній теорії знаменитого українського вченого М. Туган-Барановського13 та ін.  
Утім найактивніше дослідження інвестиційних питань у фінансовій науці 
розпочинаються у 50-х роках минулого століття, коли М. Марковіц в своїх роботах заклав 
основи сучасної теорії інвестиційного портфеля14. Таким чином, вперше ґрунтовно була 
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Рис. 1.1. Взаємозв’язок напрямів фінансової науки із напрямами дослідження 
інвестицій* 
 
Подальший розвиток інвестиційна теорія отримала у дослідженнях, присвячених 
цінним паперам, створенню концепції ефективності ринку капіталу, моделям оцінки ризику 
та доходності та їх емпіричному підтвердженні, розробці нових фінансових інструментів 
тощо. 
Так, у другій половині 50-х років ХХ ст. починають проводитися інтенсивні 
Історія фінансів та 
фінансової думки 
Фінансовий ринок 
дослідження з теорії структури капіталу та ціни джерел фінансування, а також з вибору 
інвестиційної політики. Є загальновизнаним, що основний внесок з цих проблем зробили: 
Ф.Модільяні та М.Міллер в 1958 році, які дослідили проблеми витрат фінансового ринку в 
цілому, а також поставили під сумнів точку зору про те, що борг є дешевшим власного 
капіталу15, а також В. Шарп16, який вперше в 1964 році сформулював модель оцінки 
капітальних активів (МОКА). Серед сучасних іноземних науковців варті уваги праці Л. 
Крушвіца17, З. Боді, А. Кейн18, Л. Гітмана та М. Джонка19, П. Массе20,Ф. Фабоцці21, М. 
Харрисона22 та ряд інших. 
Варто зауважити, що формування західної наукової думки щодо інвестування 
здійснювалось на основі вчення про фінанси. Саме в рамках теорії фінансів сформувалась 
прикладна дисципліна інвестиційний менеджмент як наука, яка присвячена методології та 
техніці управління інвестиціями компанії та, яка включає три взаємопов`язаних напрямки, 
які складають серцевину процесу управління інвестиціями компанії: 
 інвестиційна політика (тобто дії, пов`язані з розміщенням інвестиційних ресурсів); 
 управління джерелами коштів (тобто звідки брати кошти і якою повинна бути 
оптимальна структура джерел фінансування); 
 дивідендна політика (в яких обсягах та в якому вигляді виплачувати дивіденди). 
Варті уваги дослідження Уоррена Баффетта, який вже декілька десятиліть входить до 
числа найбагатших людей світу, а його підхід до фінансів та інвестицій став еталоном для 
мільйонів людей в усьому світі. Його книга «Эссе про інвестиції, корпоративні фінанси та 
управління компаніями»23випромінює глибоку фінансово-інвестиційну філософію автора. 
Важливою як для фінансової, так і для інвестиційної науки є праця А. Дамодарана 
«Інвестиційна оцінка»24, яку можна назвати абеткою для фінансових та інвестиційних 
менеджерів компаній при оцінці усіх фінансових інструментів. 
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Основні постулати фінансової науки та інвестиційних теорій, що сформувалися в 
рамках класичної, кейнсіанської, монетаристської та інституційної та інших фінансових 
шкіл, узагальнені та використовуються у сучасних теоретичних та практичних дослідженнях 
багатьох вітчизняних науковців (табл. 1). 
Таблиця 1 
Основні напрями дослідження інвестиційного процесу сучасними вітчизняними 
вченими у фінансовій науці 
Провідні фахівці вітчизняної фінансової науки Наукові інтереси 
М. Азаров, В. Андрущенко, А. Даниленко, П. Мельник, О. 
Мовчан, С. Льовочкін, С. Огороднік, Ц. Огонь,  
В. Опарін, К. Павлюк, Г. П’ятаченко, М. Федосов, 
Т.Єфименко, С. Юрій, П. Юхименко, Ф. Ярошенко та ін. 
Бюджетні та фіскальні 
важелі активізації 
інвестиційного процесу 
С. Аржевітін, А. Гальчинський, О. Дзюблюк,  
З. Васильченко,О. Василенко, Т. Васильєва, А. Вожжов, О. 
Вовчак, М. Диба, А. Кузнєцова, С. Леонов, Б. Луців,  
І. Лютий, В. Міщенко, А. Мороз, К. Паливода,  
А. Пересада, Л. Примостка,К. Раєвський, В. Стельмах, М. 
Савлук, Н. Шульга, Н. Шелудько, А. Єпіфанов та ін. 
- Важелі впливу грошово-
кредитної політики на 
інвестиційну діяльність 
- Банківські інвестиції 
М. Білик, І. Бланк, Л. Буряк, М. Крупка, Г. Нам,  
О. Павловська, О. Петрук, А. Поддєрьогін, С. Онишко,  




В. Базилевич, О. Барановський, О. Гаманкова,  
В. Грушко, С. Осадець, В. Корнеєв, Т. Косова,  
В. Унинець-Ходаківська, С. Науменкова,  
Д. Леонов, О. Мозговий, В. Смагін, В. Фурман,  






Дослідники досить переконливо доводять, що основним вектором фінансової 
політики є забезпечення економічного зростання в країні через механізми фінансового 
впливу на попит і пропозицію, на споживання, заощадження та інвестиції25. 
У цьому контексті важливим є не лише тісний взаємозв’язок між інвестиціями та 
фінансами. З однієї сторони, через інвестиційні вкладення виконується роль фінансів у 
суспільному відтворенні (рис. 2), а по-друге, завдяки фінансовому забезпеченні є можливість 
здійснити інвестиції, без яких це відтворення не відбудеться. 
                                                 
25Федосов В., Опарін В., Льовочкін С. Фінансова реструктуризація в Україні: проблеми і напрями: Монографія / 
За наук. ред. В. Федосова. — К.: КНЕУ, 2002. - С.30. 
 
Рис. 2. Взаємозв’язок фінансів, інвестицій та суспільного відтворення 
 
Підтвердження цього постулату ми знаходимо у вітчизняних науковців-фінансистів – 
«через фінанси опосередковуються процеси споживання, забезпечуються просте відтворення 
та формування заощаджень, які є основою інвестицій, а відтак, розширеного відтворення»26.  
Цей взаємозв’язок доведений також і німецьким вченим Еріхом Шнайдером ще в 70-х 
роках минулого століття. Виходячи з теоретичного міркування, що суспільне відтворення 
потребує участі виробничих факторів, які через комбінацію знову утворюють нові споживчі 
якості, автор приходить до висновку, що «... проведення відтворювального процесу 
обов’язково супроводжується рухом фінансових платежів, які будуть інвестовані (одягнені) 
через покупку засобів виробництва»27. Таким чином, рух фінансових платежів з’єднує 
інвестиційний та відтворювальні процеси у суспільстві.  
Важливим у цьому контексті є те, що ні виробничий, ні фінансовий, ні інвестиційний 
процеси самі по собі існувати не можуть. З однієї сторони інвестиції з допомогою 
фінансових ресурсів дають можливість здійснити сам процес виробництва, а з іншої – 
фінансові результати виробничого процесу впливають на процес накопичення, тобто на 
можливості подальшого інвестування. 
Взаємозв’язок між виробництвом та інвестиціями здійснюється через фінансові 
відносини. Тобто інвестиції не можуть існувати поза фінансових процесів, адже вони є їх 
логічним продовженням. Фінансовий процес характеризується платіжним рухом, який 
починається з надходжень (передумова формування інвестиційного капіталу), у свою чергу, 
                                                 
26Юхименко П.І. Теорія фінансів: підручник / П.І. Юхименко, В.М. Федосов, Л.Л. Лазебник та ін. [За ред. проф. 
В.М. Федосова, С.І. Юрія]. – К. : Центр учбової літератури, 2010. – С.5.  
27SchneiderE. Investition und Finanzierung.Lehrbuch der Investitions-, Finanzеrungs- und Ungewiβheitstheorie /E. 
Schneider. – 4. Aufl., Opladen, 1975. – S.78. 
інвестиції характеризуються рухом платежів, які починаються з витрат (вкладення капіталу 
заради одержання фінансового результату – доходу). 
Отже, інвестування – це передусім фінансові відносини між суб’єктами 
господарювання з приводу залучення (формування) фінансових ресурсів, які реалізується у 
сфері обміну з метою інвестування. Саме тут формується попит на інвестиції й зароджується 
імпульс руху інвестиційного процесу, а отже, формується його фінансовий початок. 
Разом із тим, сам факт існування інвестиційного процесу зумовлений наявністю 
виробництва, його потребами в додаткових фінансових ресурсах і його можливостями 
створення не лише їхнього еквіваленту, а й надлишку.  
Підсумовуючи проведене дослідження, варто виділити ті вектори (напрями), за якими 
спостерігається найміцніший зв’язок у дослідженнях інвестиційного процесу у фінансовій 
науці: фінансове забезпечення, фінансове регулювання та фінансове стимулювання 
інвестиційного процесу (рис. 3).  
 
Рис. 3. Вектори дослідження інвестиційного процесу у фінансовій науці 
 
Фінансове забезпечення потреб розширеного відтворення означає покриття 
інвестиційних витрат за рахунок фінансових ресурсів (власних, позикових, залучених). 
Фінансове регулювання – другий напрям впливу фінансів на реалізацію інвестиційного 
процесу, яке здійснюється через важелі фінансово-кредитної політики держави. У свою 
чергу, фінансове стимулювання інвестицій відбувається шляхом: створення державних 
інвестиційних фондів; використання бюджетних, податкових,митних, кредитних та інших 
стимулів. 
Підсумовуючи проведене дослідження, можемо зробити наступні висновки.  
Два напрями економічної науки – фінанси та інвестиції, доповнюючи один одного, є 
нерозривними, спрямованими на виконання головного завдання – забезпечення ефективного 









ФІНАНСОВО-КРЕДИТНІ ВАЖЕЛІ ТА ІНСТРУМЕНТИ 
Інвестиції неможливо здійснити без достатнього фінансового забезпечення, у зв’язку з 
цим виникає необхідність у формуванні в Україні дієздатного фінансово-кредитного механізму, 
завданням якого має бути сприяння залучення фінансових ресурсів в інвестиційну сферу через: 
інструменти фіскальної політики, які здатні стимулювати суб’єкти господарювання накопичувати 
тимчасово вільні власні кошти і перерозподіляти їх на інвестиційні цілі; важелі монетарної 
політики НБУ, у тому числі шляхом зниження норми обов’язкового резервування в разі надання 
довготермінових інвестиційних кредитів та гарантійної підтримки ліквідності банків, які 
фінансують пріоритетні інвестиційні проекти;послідовне впровадження нових форм та методів 
фінансування з широким використанням фінансових інструментів тощо. 
З іншого боку, стан державних фінансів та фінансів усіх суб’єктів господарювання 
залежать від ефективності реалізації інвестицій.Відновлені за рахунок інвестиційних 
вкладень продуктивні сили суспільства – основні та оборотні фонди, нематеріальні активи та 
інтелектуальний людський капітал спроможні не лише збільшити свій фінансовий потенціал, 
але й вивести країну із глибокої фінансово-економічної кризи  
У подальших дослідженнях варто звернути увагу на дослідженні проблем формування 
та ефективного використання фінансового потенціалу національної економіки для 
інвестування структурних та інноваційних зрушень в Україні в умовах глобальних викликів. 
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